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论 文 摘 要 
随着我国改革开放的深入以及市场经济体制的初步建立 为适应日趋













在实际当中的应用 遇到的主要问题及其解决办法  
第三章分析了经济增加值(EVA)这一热门的财务理念及其功能应用 探
讨研究 EVA 价值评估模型及其在实际当中的应用 分析比较 EVA 与 DCF 之间





















With the deepening of China’s reforms and opening-up and the emergence 
of a market economic system in China, to adapt to the increasingly heated 
competition, the financial management expertise of enterprises are improving 
constantly, mergers and acquisitions between enterprises are experiencing an 
unprecedented growth, and investment awareness in society is also rising. All 
these fields require enterprises to conduct value assessment and analysis. The 
existing corporate value assessment methodology in China came into being 
during the early stage of China’s reform and opening-up campaigns and has 
played a positive role in certain historical periods. However, with the steady 
improvement of the market economic system, especially with the increasing 
integration of China’s economy in the global economy after China joined the 
WTO, the existing value assessment methodology has failed to cope with the 
economic changes in the new era and the needs of economic internationalization. 
The domestic value assessment methodology should be brought in line with 
international norms as soon as possible. 
 
This paper presents an analysis of the prevailing international methodologies 
for assessing integrated corporate value, expounds the application environment 
and strong points and weaknesses of these value assessment methodologies, and 
illustrates the problems encountered in actual domestic practice and their 
solutions. The paper consists of four chapters as follows: 
 
Chapter I provides an overview of corporate value assessment theories and 
methodologies as well as the current situation of value assessment in China and 
its existing problems. 
 
Chapter II presents an analysis of the theoretical model of the Discount Cash 
Flow (DCF) Method, and expounds the application of the DCF Method in actual 
















Chapter III gives a brief introduction of EVA (Economic Value Added) as a 
popular financial concept and its functional applications, analyzes the EVA 
Assessment Model and its applications in actual practice, presents an analytic 
comparison of the relationship between the EVA and DCF, and explores the 
characteristics and limitations of the EVA model.  
 
Chapter IV analyzes the theoretical thinking patterns of the market 

















目    录 
 
目    录 
前     言. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1  
第一章    企业价值评估概述 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2  
第一节   价值评估理论与方法 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2  
第二节   国内价值评估的缺陷 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5  
第二章    折现现金流量法 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8  
第一节   现金流量分析 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8  
第二节   现金流量预测 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 3  
第三节   折现率确定. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 4  
第四节   案例分析 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 9  
第三章    EVA 评估法. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2 6  
第一节   EVA 概述 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2 7  
第二节   EVA 价值评估模型 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2 9  
第三节   EVA 与 DCF 关系. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3 4  
第四节   案例分析 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3 7  
第四章    市场比较评估法 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4 3  
第一节   选择可比企业 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4 4  
第二节   选择估算比率 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4 6  
第三节   案例分析 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5 0  
总       结 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5 5  













前   言 
- 1 - 
前     言 
2001 年 作者所在单位的一个客户跟某外地企业洽谈合作 组建新企
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第一章    企业价值评估概述 
第一节   价值评估理论与方法 
价值评估理论 又称估价理论 是现代理财学的核心内容 而理财学
又是金融经济学的三大构成部分之一 可以说只有真正掌握价值评估理
论 才能真正了解金融经济学 自 1980 年以后 诺贝尔经济学奖就多次授
予与价值理论研究相关的学者 例如 1990 年马科威茨由于证券组合选择
理论获奖 夏普由于资本资产定价模型获奖 米勒由于资本结构理论和股
利理论获奖 1997 年默顿和斯科尔斯由于期权定价理论获奖 罗彻斯特大
学理财学教授史密斯(CliffordW Smith Jr )将有效市场理论 组合理
论 期权定价理论 资本资产定价模型和代理理论等列为现代金融经济学
的五大基本学说 博瑞汉姆(E F Brigham)等教授则把以下学说列为金融
经济学的基本理论 完全资本市场 折现现金流量模型 MM 资本结构理
论 MM 股利理论 组合理论及资本资产定价模型 期权定价理论 市场
有效假说风险/收益权衡 代理理论 不对称信息理论等 这充分说明了估
价理论在金融经济学中的重要地位  
价值评估问题之所以重要 是因为价值评估是一切金融政策的前提和
依据 它在金融的许多领域 公司财务管理 兼并收购和投资组合管理
等方面都扮演着重要角色 比如 投资者是做出证券的买入还是卖出决
策 其依据便是对该证券进行科学地估价 然后将估价所得的内在价值与
资本市场上的价格进行比较 如果内在价值高于市场价格 即买进 如果
内在价值低于市场价格 则卖出 再如 理财人员在进行投资决策与融资
决策之前 同样也要对企业价值进行估价 从而采纳那些可使企业价值达
                                                                 












第一章    企业价值评估概述 





及评估角度的差异 客观上存在着多种评估方法 对不同的专业人士 比
如经济学家 会计师 理财专家 律师等 价值 与 企业价值 往往





约翰 穆勒在其 政治经济学原理 一书中指出 在产业体系完全以买
卖为基础的社会状态里 价值问题是根本的问题 关于这种社会的经济利
害关系 几乎每一种理论 都以某种价值理论为前提 价值理论上极小的
谬论都会以相应的谬误传染到一切其他的理论 在价值概念中 任何一种
模糊的或朦胧的事物 都会在一切其他的概念上引起混乱与暧昧 由此可
见 价值理论在经济学家心目中的重要地位  
从企业价值评估的角度来看 数十年以来 人们关注企业价值的大






                                                                 





















间 以此为基础 买卖双方可以通过协商确定一个共同认可的价格 所有进
行估价的方法大致可以划分为两大类 即客观评估法与主观评估法  
所谓客观评估法 是以业已确定的资产价值为基础的一类估价方法
资产的原始成本 普通股票的市场价值和账面价值等都是较常见的客观依




客观评估法主要包括 账面价值 重置成本价值 市场价值以及清算
价值等 例如 在企业并购分析中 账面价值就是企业资产总额扣除负债
总额的差额 即通常所说的 净值 或 净资产 无疑 账面价值是财
务会计意义上经营活动的净价值 其最大优点在于其数据较为客观且容易
得到 它有一个完整且规范的簿记系统作为技术支撑 但从财务理论上
讲 仅讨论账面价值是不够的 因为账面价值所反映的是历史成本 对于
未来投资决策而言 这都是一些沉没成本  
主观评估法是根据企业或资产的特征对其未来价值进行的估计 比如
典型的技术工具---折现模型 即以一定的富有意义的折现率对预计的未来
时期现金流量 经济利润或股利等进行贴现 以确定其资本化价值 以折
现现金流量模型为例 这一方法假设企业的价值依赖于其在未来年度所创
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造的自由现金流量 现金流量的现值越大 企业价值越大 主观评估法的
评估结果依赖于评估模型选择的合理性以及变量预测的准确性 主观判断
性强是主观评估法的重要特征   
第二节   国内价值评估的缺陷 
在企业并购 联营 合资 改制及投资管理等活动当中 目标企业价




存货等有形资产的价值 而且还要考虑专利 版权 商誉 商标权 专营
权等无形资产的价值 甚至企业管理体制 协作关系 专门人才等价值也
不能疏漏 不仅要考虑企业现时的使用价值 还要考虑其预期的收益 在
市场经济比较成熟的国家 企业的价值评估已形成一整套科学合理的体
系 形成了国际上通行的评估方法 原则 程序 但在我国 企业整体价
值评估尚处于起步阶段 目前的许多作法还不规范 存在着许多问题 主
要有  
一 评估者的资格不规范 评估工作不独立 
企业价值评估工作涉及经济数学 会计学 市场学 物价学 工程技
术 知识产权等多方面的专业知识 具有很强的技术性和专业性 因此
价值评估应由国家确认的专业性机构进行 这些评估机构应该是中立的
不受行政干预 能独立承担起相应的民事责任 但是在我国 评估机构的
选择没有统一的规范 评估者有多种多样 有由当事双方自行评估的 有
由政府部门指定机构评估的 有由企业邀请银行或审计部门评估的 有由



















1994 年 4 月 29 日 在甘肃省武威市地区中级人民法院审理的 关于武威市
纸箱厂诉其主管机关武威市二轻局行政侵权案 中 其中一个争论的焦点
是资产评估与界定依据 在这一案件中 武威地区会计师事务所根据 国
有资产评估管理办法 及其实施细则评估的结果是纸箱厂拥有资产 845.2 万
元 债务 367.4 万元 武威市体改委等六部门根据 中华人民共和国城镇集
体所有制企业条例 及其轻工业实施细则评估认为资产账面总值 416.7 万
元 实际存量资产 116.3 万元 而武威地区审计事务所根据六部门依据的法
规以及甘肃省手工业联社 甘手联办字[1998]04 号 文件的审计结果是纸
箱厂资产总额为 416.7 万元 实有净资产 118.4 万元 不同的机构根据不同
的评估依据得出不同的结果 可以说 三家机构评估的依据都有其合理
性 但因没有一个统一的法律来规范这一问题 到底哪一个评估结果更合
理 更合法 最后不得不诉诸法庭 这充分说明当前我国价值评估相当混
乱 加上地方政府对评估工作的干预 使得企业价值的确定成为投资双方的
一个争议焦点 而且投资双方往往采用对自己有利的方法 各持已见 互不
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评估方法 如果账面净资产相同 一家管理先进 成长性高 风险度低的
企业可能与另一家管理落后 风险度高的夕阳企业在价值上相差无几  
另外 在国内企业价值评估当中 有时用收益现值法对成本加和法进
行验证 若收益现值法计算结果高于成本加和法 则将多出的部分或全部









值 然而在评估实践当中 它也仅仅作为验证之用 由于其作为辅助验证
的定位 采纳的评估结果无疑以成本加和法计算出来的为主 用轧差法计
算出来的商誉要不要计入企业价值 要计入多少则都由当事人说了算  




价值评估方法体系 比如折现现金流量法 EVA 评估法 市场比较评估法
期权定价法等等 在每一种方法中 又进一步有各种不同的方案可供选
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的经济利益 未来现金流量的折现值是最恰当的计量属性  
第一节   现金流量分析 
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益索偿权持有人的未来现金流量之和 根据企业未来现金流量计算的现值
是企业的总价值 既包括普通股股权价值 也包括债权价值和优先股价
值 而在企业价值评估中 评估的目的主要是为了确定股权的价值 因此
通过对企业现金流量用资本加权平均成本折现求出企业总价值 应扣除债
务价值和优先股价值 最后得出的才是股权价值 还有另一种做法 那就
是直接在企业现金流量中扣减属于债务和优先股的现金流 求出属于普通




有人 自由现金流量越大 企业价值越大  
自由现金流量计算公式如下  
企业自由现金流(FCFF) 纳税付息前盈利(EBIT) (1 所得税税率) 
折旧 资本支出 营运资本变动 
        股权自由现金流(FCFE)=净收益+折旧-资本性支出营运资本追加额 
-债务本金偿还+新发行债务  
        由此可见 用折现现金流量法评估企业价值 关键在于准确预测企业
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远持续下去 其估算公式为  









(n→ ∞ )  




评估 因为构成优先股主要现金流量的股利相对较为稳定  
二 固定增长模型 
该模型适用的情况是 企业在未来时期里的现金流量按照固定比率(g)
逐期增长 并且固定增长率低于企业加权平均资本成本 即 g<r(WACC)
这时企业价值可以按照固定增长模型又称戈登模型进行估算 其计算公式






上式中 1CF 企业第一年的现金流量 r 折现率(即加权平均资本成
本) g 固定增长率  
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素 而在许多情况下 增长率的确定是项主观性极强的工作  
三 两阶段模型     
在不断发生变化的经济环境中 企业的现金流很难保持稳定不变的增
长率 一般的情况是 企业在初始阶段会有比较高的增长速度 这时企业
的盈利或现金流量的增长速度会大大超过整个经济系统的增长率  经过一
段时间之后 企业进入固定增长时期 在高速发展时期 假如增长率超过
折现率 便无法运用戈登模型进行估价 此时  
V 高速增长期现金流量现值之和 固定增长期现金流量现值之和 
其中 固定增长期现金流量现值之和可以看作是第 n 年后企业的持续
经营价值 这样企业价值 




















这就是两阶段模型 如果在前 n 年中 高速增长率(g)保持不变 则上
式可整理如下  
























式中 r 高速增长期加权平均资本成本 nV 第 n 年末的企业价值
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运用两阶段模型 必须确定高速发展的期间 从理论上讲 这一期间
的长短取决于企业产品的寿命周期及项目投资机会 但它们之间明确的相








































上式中 ag ng 分别表示高速期和固定增长期的增长率 1n 表示高速
增长期年限 2n 表示高速增长期和过渡期年限和 公式右边第一项为高速
增长期价值 第二项为过渡期价值 第三项为固定增长期价值  
与其他模型比较 三阶段模型需要输入更多的变量方能得出结果 通
常输入变量的增加在一定程度上表明估价模型具备了更加现实的可操作
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